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基于供应链信用度的应收账款贷款价值比优化
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Accounts receivable LTV ratio optimization based
on supply chain credit
Sun Ximei1，Yu Bo2，and Han Biao1
1) College of Economics，Shenzhen University，Shenzhen 518060，P． Ｒ． China
2) School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian Province，P． Ｒ． China
Abstract: Assuming that the supplier and the core enterprise's default rate is exogenous，we define supply chain
credit on the basis of the framework of supply chain comprised of the supplier，the core enterprise，and the bank．
The decision model on bank loan to value ( LTV) ratio is developed and analyzed． It is shown that the optimal LTV
ratio exists，and the optimal LTV ratio based on the supply chain is higher than that for the supplier financing alone．
At certain conditions，the bank's optimal LTV is positively correlated to supply chain credit，the effect of the core
enterprise and the product sale price，while it is negatively correlated to accounts receivable amount，product
wholesale price and the degree of risk aversion of the bank． The numerical simulation results will be helpful for
banks to choose financing direction and account receivable optimal LTV ratio．
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截止 2012 年底，中国规模以上中小企业达 33. 4 万
家，主营业务收入达 54. 5 万亿元，占规模以上工
业总产值的 58. 6%［1］． 据世界银行统计，中小企业
中有 80%缺乏资金，30%资金紧张，而中小企业仅
有 12%的流动资金来自银行贷款． 中小企业的应收
账款占到企业资产的 50% ～60% ． 截止 2013 年底，
全国规模以上工业企业应收账款总额为 95 693. 4 亿
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η，且 0 ≤ η≤ 1． 供应商影响度是指供应商的信用
水平对整条供应链信用的影响程度，则在仅考虑最
简单二级供应链情况下，供应商影响度为 1 － η．
定义 2 供应链信用度是指链上的所有合作伙
伴相互协作形成的整体所表现出来的信用水平． 供
应链信用度 ρ( η，M，m) 即为遵守信用的概率，也是
守约的概率，它应满足以下条件:
1) ρ( η，M，m) /M = η，
ρ( η，M，m) /m = 1 － η
2) ρ( η，M，m) /η ＞ 0
3) ρ( 1，M，m) = M，ρ( 0，M，m) = m
其中，m 为供应商的信用; M 为核心企业的信用，
且 0 ＜ m ＜ M ＜ 1． 条件 1) 至条件 3) 满足以下 1. 3




信用度将提高 η 个百分点． 同样，供应商对供应链




条件 3) 表明当 η = 1 时，核心企业影响度取
最大值，核心企业对供应链信用度有完全绝对的影
响，供应链信用度与核心企业的信用相同，故供应









度表示为 1 － ρ( η，M，m) ．
1. 2 符号说明
ω 为单位产品批发价格; c 为单位产品生产成
本; p 为单位产品销售价格，在整个销售周期内恒
定不变，p≥ ω≥ c; x 为产品市场需求，是随机变
量，其密度函数和分布函数分别为 f( x) 和 F( x) ，
均值为 u，方差为 σ，且当 x≤ 0 时，有 f( x) = 0 与
F( x) = 0; s 为剩余产品期末处置价，0 ＜ s≤ ω; Ｒ
为银行贷款利率; r 为银行贷款成本利率，0≤ r ＜ Ｒ
≤1; λ 为融资过程中银行的贷款价值比，即贷款占
应收账款的比例，λ≤1 / ( 1 + Ｒ) = λ0，λ0 为贷款价
值比上限; λ* 为银行期望收益函数最大的 λ 值; λB
为银行最优贷款价值比; ΠB ( x) 为银行收益函数;
U( δ，Ｒ) 为银行损失规避函数; E［U( δ，Ｒ) ］为银行





1) 假定考虑单一供应商和单一核心企业 ( 核




Fig. 1 The flow chart of supply chain accounts
receivable financing［20］
2) 假定研究供应链应收账款模式如图 1． 产
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3) 供应商将产品以价格 ω 批发给核心企业，
供应商不回收未卖出产品，核心企业自行以价格 s




5) 贷款的本息和不高于应收账款额，即 λB( 1





ΠB， ΠB ≥ 0
δΠB， ΠB ＜
{ 0













ΠB ( x) = pmin(
B
ω
，x) + smax( B
ω
－ x，0) －
λB( 1 + r) ( 1)
2. 2 银行盈亏平衡点
令 ΠB ( x) = 0，由式 ( 1) 得盈亏平衡点 x0 =
λ( 1 + r) － s /ω
p － s B，即当 x ＜ x0 时，银行将发生亏
损; 当 x ＞ x0 时，银行贷款收益大于 0．
2. 3 银行收益函数其他分界点
令 ΠB ( x) = λB( Ｒ － r) ，并记此分界点为 x1，
则由式( 1) 得 x1 =
λ( 1 + Ｒ) － s /ω
p － s B，由 r ＜ Ｒ，故





1) 当 x∈ ( 0，x0 ) 时，有两种选择: ① 供应
链以违约率 1 － ρ( η，h，H) 选择违约，此时银行亏
损，再由式( 1) 及模型假设 7) ，可得其收益函数为
Π1B ( x) = ( p － s) x + Bs /ω － λB( 1 + r) ( 2)
② 若供应链以信用度 ρ( η，h，H) 选择守约，此时银
行收益函数为
Π2B ( x) = λB( Ｒ － r) ( 3)
2) 当 x∈ ( x0，x1 ) 时，供应链有两种选择: 要
么以违约率违约，收益函数同式( 2) ; 要么以自身
信用度守约，收益函数同式( 3) ，银行有信用风险．
3 ) 当 x∈ ( x1，+∞ ) 时，封闭式账户里的现金
流量能清偿供应商贷款本息和，供应链选择守约;
银行没有信用风险． 此时银行收益函数为式( 3) ．
由上述 3 种情况，再利用式 ( 2) 、( 3) 以及模
型假设 6) ，得银行损失规避的效用函数为
U( δ，Ｒ) =
δΠ1B ( x) ，{ x ＜ x0 } ∩ A
－
Π1B ( x) ， { x0 ≤ x ＜ x1 } ∩ A
－
Π2B ( x) ， { x ＜ x1 } ∩ A










E［U( δ，Ｒ) ］=［1 － ρ( η，M，m) ］∫0
x0
δΠ1B ( x) f( x) dx +
［1 － ρ( η，M，m) ］∫x0
x1
Π1B ( x) f( x) dx +
ρ( η，M，m) ∫0
x1
Π2B ( x) f( x) dx +
∫x1
+∞
Π2B ( x) f( x) dx ( 5)
化简式( 5) 得
E［U( δ，Ｒ) ］ = λB( Ｒ － r) － ［1 － ρ( η，M，m) ］×
( p － s) ( ∫0
x1
F( x) dx +
( δ － 1) ∫0
x0
F( x) dx) ( 6)
式( 6) 即为考虑供应链信用水平的三方合作的银行
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存在最优贷款价值比 λB，并由式 ( 9) 确定，λB =
min( λ0，λ
* ) ． 且 当 ρ( η，M，m) ＞
1 + r + ( δ － 1) ( 1 + r)







= B{ ( Ｒ － r) － ［1 － ρ( η，M，m］×
［( 1 + Ｒ) F( x1 ( λ) ) +





p － s［1 － ρ( η，M，m) ］×
［( 1 + Ｒ) 2 f( x1 ( λ) ) +
( δ － 1) ( 1 + r) 2 f( x0 ( λ) ) ］ ( 8)
由式 ( 8) 可知，
2E［U( δ，Ｒ) ］
λ2
＜ 0，E［U( δ，Ｒ) ］
是贷款价值比 λ 的严格凸函数．
令 E［U( δ，Ｒ) ］λ
= 0，得
( 1 + Ｒ) F( x1 ( λ
* ) ) + ( δ － 1) ( 1 + r) F( x0 ( λ
* ) ) =
( Ｒ － r) /［1 － ρ( η，M，m) ］ ( 9)
又由 λ ≤ λ0 可得，银行的最优贷款价值 比
λB = min( λ0，λ
* ) ．
在式( 7) 中，有
( Ｒ － r) －［1 － ρ( η，M，m) ］［( 1 + Ｒ) + ( δ － 1) ( 1 +
r) ］ ＜ ( Ｒ － r) － ［1 － ρ( η，M，m) ］［( 1 +
Ｒ) F( x1 ( λ) ) + ( δ － 1) ( 1 + r) F( x0 ( λ) ) ］ ＜
( Ｒ － r) ( 10)
另，当 ρ( η，M，m) ＞ 1 － ( Ｒ － r)
( 1 + Ｒ) + ( δ － 1) ( 1 + r)
时，恒有 E［U( δ，Ｒ) ］λ
＞ 0，且银行期望收益是贷
款价值比的递增函数，又 0 ≤ λ ≤ 1，所以 λ = 1









款价值比，即 λB η ＞ 0 ＞ λB η = 0 ．




( p － s) ( Ｒ － r)
ρ2 ( η，M，m) ［( 1 + Ｒ) 2 f( x1 ) + ( δ － 1) ( 1 + r)

















影响度 η 的递增函数，又 0≤ η≤1，所以λB η ＞ 0 ＞
λB η = 0 ． 由于当 η = 0 时，核心企业对供应链信用没
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( 1 + Ｒ) 2 f( x1 ) + ( δ － 1) ( 1 + r)
2 f( x0 )
×
( Ｒ － r) ( p － s)













优质押率 λB 是供应商应收账款额 B 的单调减函数．







λ( 1 + Ｒ) － s[ ]ω ( 1 + Ｒ) f( x1 ) + λ( 1 + Ｒ) － s[ ]ω ( δ － 1) ( 1 + r) f( x0 )






















( 1 + Ｒ) λB( 1 + Ｒ) － Bs[ ]ω f( x1 ) + ( δ － 1) ( 1 + r) λB( 1 + r) － Bs[ ]ω f( x0 )



























( p － s) ( 1 + r) F( x0 ( λ
* ) )
( 1 + Ｒ) 2F( x1 ) + ( δ － 1) ( 1 + r)
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的风险厌恶程度越高，在其他条件相同时，银行应
选择较低的贷款价值比来规避风险． 特别是当 δ =
1 时，银行风险中性，所提供的贷款价值比最大．
4 数值模拟
只要满足定义 2 中的条件 ( 1) 至 ( 3) 均可作为
供应链信用度的表达式，本节以线性关系 ρ( η，M，
m) = ηM + ( 1 － η) m 为例进行研究． 假设市场需求





2×1002 ． 根据前面模型分析，拟定 B =
100 00、ω = 2. 6、s = 1. 8、p = 3、M = 0. 994、m =
0. 94、η = 0. 5、Ｒ = 0. 058 6、r = 0. 038 6 及 δ =











Fig. 2 The relationship of banks' expected
utility and loan to value ( LTV)
4. 2 供应链信用度对最优贷款价值比的影响
因 η 不确定，以此得到不同的供应链信用度，
由拟 定 参 数 计 算 得 供 应 链 信 用 区 间 为 ［0. 940，
0. 994］． 再利用式 ( 9) 得图 3． 可见，曲线在供应





应链 的 贷 款 应 当 更 加 谨 慎，贷 款 额 度 也 应 有 所
降低．
图 3 银行最优贷款价值比与供应链信用度关系图
Fig. 3 The relationship of banks' optimal LTV and
supply chain credit level
图 4 银行最优贷款价值比与产品销售价关系图
Fig. 4 The relationship of banks' optimal LTV and
product sales price
4. 3 产品销售价对最优贷款价值比的影响
根据拟定参数及式 ( 9) 得图 4． 可见，银行最
优贷款价值比随产品销售价增加而增加． 产品销售
价越高，供应商的还款能力就越强，银行在相同条
http: / / journal．szu．edu．cn
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